
























































（2） 本稿においては以下、IFRS（International Financial Reporting Standard）と表記する。






































ある。」と述べている。また、稲垣［1954］（213 頁）においては、ギルマンの“What the 
───────────
（7） 投資不動産については、財務諸表等規則の第 33 条において「金額が資産の総額の百分の五を超えるも
のについては、当該資産を示す名称を付した科目をもつて掲記しなければならない」とされている。ま
た、保険会社においては、保険業法施行規則別紙様式変更に伴い、2006 年度以降、「不動産及び動産」
































































　対象企業の選定に際しては、1989 年度（1989 年 4 月から 1990 年 3 月までの期間をさす。










証券取引所第一部に上場しており、1989 年度（1990 年 3 月期決算）から 2012 年度（2013
年 3 月期決算）までのデータ抽出が可能な 3月決算（10）の企業 846 社のものを使用する。た
だし、本稿で実際に使用するデータは原則連結ベースのデータであるため、846 社中、1989
年度以降の連結データが存在する 536 社を分析対象としている。そのため、分析対象デー
タ数は、合計 12,864 データ（536 社の 24 年度分のデータ）となる。












水産・農林業 2 0.23％ 鉄鋼 24 2.83％ 空運業 2 0.23％
鉱業 3 0.35％ 非鉄金属 17 2.00％ 倉庫・運輸関連業 14 1.65％
建設業 69 8.15％ 金属製品 18 2.12％ 情報・通信業 26 3.07％
食料品 37 4.37％ 機械 87 10.28％ 卸売業 71 8.39％
繊維製品 23 2.71％ 電気機器 95 11.22％ 小売業 24 2.83％
パルプ・紙 8 0.94％ 輸送用機器 47 5.55％ 銀行 分析対象外
化学 84 9.92％ 精密機器 19 2.24％ 証券、商品先物取引業 3 0.35％
医薬品 21 2.48％ その他製品 21 2.48％ 保険業 分析対象外
石油・石炭製品 4 0.47％ 電気・ガス業 16 1.89％ その他金融業 11 1.30％
ゴム製品 7 0.82％ 陸運業 30 3.54％ 不動産業 15 1.77％
ガラス・土石製品 20 2.36％ 海運業 9 1.06％ サービス業 19 2.24％
合計 846 100％
　本稿で分析対象とする投資資産のうち、その他有価証券の時価については、金融商品会計





























　なお、回帰分析に先立ち、分析対象企業 536 社について、1989 年度から 2012 年度まで
のデータをプールし、営業利益が無い 2データおよび資本合計がマイナスの 14 データを除







ｆ検定による p値 0.0000 不等分散


























企業データ数 11,866 11,866 11,866 11,866 11,866
平均値 4.31％ 46.53％ 4.99％ 0.9707 1.0666
標準偏差 0.0303 0.1531 0.0391 0.3930 0.5565
最小値 -4.58％ 12.60％ -5.99％ 0.2119 0.1545
第 1 四分位 2.36％ 35.78％ 2.39％ 0.7271 0.6607
中央値 3.89％ 45.85％ 4.42％ 0.8914 0.9739
第 3 四分位 5.91％ 55.54％ 6.88％ 1.1205 1.3794











企業データ数 12,848 12,848 12,848 12,848 12,848
平均値 4.30％ 46.26％ 5.20％ 0.9797 1.0905
標準偏差 0.0365 0.1633 0.0551 0.5113 0.6473
最小値 -39.33％ 4.18％ -64.52％ 0.0460 0.0633
第 1 四分位 2.27％ 35.13％ 2.29％ 0.7098 0.6498
中央値 3.86％ 45.46％ 4.43％ 0.8842 0.9759
第 3 四分位 5.96％ 55.52％ 7.10％ 1.1219 1.4035



















売上高営業利益率 0.8387 0.0891 1.0000
総資産回転率 0.0400 -0.2818 -0.3462 1.0000













売上高営業利益率 0.7847 0.0924 1.0000
総資産回転率 0.0185 -0.2834 -0.2829 1.0000





予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0230 -18.1638 0.0000***
固定資産／資産合計 － -0.0026 -2.5342 0.0112*　
売上高営業利益率 ＋ 0.7358 232.3077 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0333 87.2069 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0039 -17.7299 0.0000***
補正 R2 0.8629
参考：外れ値を設定しない場合
予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0309 -16.3767 0.0000***
固定資産／資産合計 － -0.0207 -13.5994 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.5600 167.5696 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0182 41.3255 0.0000***
















象データ合計 12,864 データ中より、営業利益が無い 2データおよび資本合計がマイナスの
14 データを除き、さらに、投資その他の資産が存在しない 6データ、無形固定資産が存在
























































企業データ数 11,238 11,238 11,238 11,238 11,238 11,238 11,238
平均値 4.33％ 1.15％ 32.49％ 12.68％ 4.99％ 0.9711 1.0653
標準偏差 0.0304 0.0177 0.1469 0.0634 0.0389 0.3882 0.5544
最小値 -4.70％ 0.01％ 2.83％ 2.12％ -6.17％ 0.2094 0.1545
第 1四分位 2.40％ 0.17％ 21.69％ 8.08％ 2.42％ 0.7311 0.6600
中央値 3.91％ 0.51％ 31.20％ 11.51％ 4.44％ 0.8948 0.9724
第 3四分位 5.93％ 1.31％ 41.00％ 16.11％ 6.86％ 1.1212 1.3783
















企業データ数 12,594 12,594 12,594 12,594 12,594 12,594 12,594
平均値 4.30％ 1.34％ 32.27％ 12.74％ 5.20％ 0.9780 1.0885
標準偏差 0.0366 0.0263 0.1592 0.0706 0.0553 0.5114 0.6454
最小値 -39.33％ 0.00％ 0.11％ 0.09％ -64.52％ 0.0460 0.0633
第 1四分位 2.28％ 0.16％ 20.83％ 7.84％ 2.30％ 0.7089 0.6497
中央値 3.86％ 0.50％ 30.72％ 11.36％ 4.43％ 0.8844 0.9737
第 3四分位 5.96％ 1.35％ 40.93％ 16.12％ 7.11％ 1.1217 1.4027
























有形固定資産／資産合計 -0.0489 -0.0077 1.0000
投資その他の資産／資産合計 -0.0333 0.1024 -0.1226 1.0000
売上高営業利益率 0.8386 0.0296 0.0836 0.0037 1.0000
総資産回転率 0.0511 0.0423 -0.2839 -0.0034 -0.3432 1.0000


















有形固定資産／資産合計 -0.0451 -0.0473 1.0000
投資その他の資産／資産合計 -0.0476 0.0558 -0.1686 1.0000
売上高営業利益率 0.7830 0.0700 0.1035 -0.0405 1.0000
総資産回転率 0.0247 -0.0169 -0.2880 -0.0072 -0.2794 1.0000





予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0434 -29.9914 0.0000***
無形固定資産／資産合計 ＋ 0.0216 3.3075 0.0009***
有形固定資産／資産合計 ＋ 0.0014 1.3145 0.1886　
投資その他の資産／資産合計 － -0.0142 -7.5557 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.7409 228.8572 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0342 88.3425 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0041 -18.0891 0.0000***
補正 R2 0.8665
参考：外れ値を設定しない場合
予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0304 -15.9550 0.0000***
無形固定資産／資産合計 ＋ -0.0316 -4.7029 0.0000***
有形固定資産／資産合計 ＋ -0.0194 -11.8530 0.0000***
投資その他の資産／資産合計 － -0.0253 -9.4776 0.0000***
投資目的の有価証券保有が企業業績にもたらす影響に関する考察
─ 67 ─
売上高営業利益率 ＋ 0.5587 164.3332 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0181 40.5569 0.0000***


























































































企業データ数 5,531 5,531 5,531 5,531 5,531
平均値 4.66％ 7.05％ 5.09％ 1.0135 0.9269
標準偏差 0.0329 0.0550 0.0400 0.3974 0.4834
最小値 -5.11％ 0.16％ -6.17％ 0.3350 0.1388
第 1 四分位 2.53％ 3.00％ 2.41％ 0.7667 0.5637
中央値 4.24％ 5.60％ 4.49％ 0.9242 0.8501
第 3 四分位 6.49％ 9.42％ 7.10％ 1.1473 1.2124











企業データ数 6,006 6,006 6,006 6,006 6,006
平均値 4.67％ 7.14％ 5.23％ 1.0269 0.9401
標準偏差 0.0393 0.0621 0.0533 0.5105 0.5501
最小値 -24.47％ 0.00％ -64.52％ 0.1532 0.0633
第 1 四分位 2.45％ 2.87％ 2.32％ 0.7524 0.5469
中央値 4.20％ 5.46％ 4.51％ 0.9158 0.8455
第 3 四分位 6.59％ 9.38％ 7.36％ 1.1533 1.2275



















売上高営業利益率 0.8779 0.1038 1.0000
総資産回転率 0.0284 -0.1314 -0.3093 1.0000













売上高営業利益率 0.8633 0.1132 1.0000
総資産回転率 -0.0000 -0.1303 -0.2577 1.0000





予想符号 係数 t値 P値
切片 　 -0.0145 -8.8297 0.0000***
その他有価証券／資産合計 － -0.0173 -5.8380 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.7971 177.7199 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0321 60.6798 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0033 -9.1453 0.0000***
時価下落ダミー変数 － -0.0008 -1.6662 0.0957†　
補正 R2 0.8900
参考：外れ値を設定しない場合
予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0108 4.9469 0.0000***
その他有価証券／資産合計 － -0.0318 -8.3120 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.6557 140.8567 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0208 35.3954 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0056 -12.2507 0.0000***


































銘柄 貸借対照表計上額 純投資目的 みなし保有株式
社数（社） 延銘柄数（社） 社数（社） 金額（百万円） 社数（社） 金額（百万円） あり（社） なし（社） 記載なし（社）
2009年度 828 59,509 828 17,268,245 153 351,855 0 3 843
2010年度 834 58,891 834 16,107,346 146 326,436 186 100 560
投資目的の有価証券保有が企業業績にもたらす影響に関する考察
─ 72 ─
2011年度 833 57,979 833 15,806,411 141 308,203 193 98 555
2012年度 832 55,999 831 18,572,250 133 328,190 189 100 557
















































企業データ数 1,747 1,747 1,747 1,747 1,747
平均値 4.25％ 6.57％ 4.66％ 1.0033 0.8750
標準偏差 0.0307 0.0459 0.0376 0.4082 0.4250
最小値 -5.11％ 0.08％ -6.77％ 0.3350 0.1866
第 1 四分位 2.31％ 3.10％ 2.24％ 0.7518 0.5529
中央値 4.03％ 5.63％ 4.24％ 0.9060 0.8051
第 3 四分位 5.98％ 9.18％ 6.56％ 1.1424 1.1584











企業データ数 1,889 1,889 1,889 1,889 1,889
平均値 4.23％ 6.59％ 4.71％ 1.0149 0.8809
標準偏差 0.0359 0.0502 0.0507 0.5245 0.4646
最小値 -18.68％ 0.00％ -41.18％ 0.1532 0.0934
第 1 四分位 2.25％ 2.99％ 2.13％ 0.7374 0.5337
中央値 3.97％ 5.54％ 4.22％ 0.8975 0.8003
第 3 四分位 6.04％ 9.13％ 6.69％ 1.1423 1.1656

























売上高営業利益率 0.8791 0.0217 1.0000
総資産回転率 0.0761 -0.1015 -0.2780 1.0000













売上高営業利益率 0.8685 -0.0085 1.0000
総資産回転率 0.0554 -0.0949 -0.2075 1.0000





予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0085 -3.3149 0.0009***
政策保有株式／資産合計 － -0.0168 -3.1244 0.0018**　
売上高営業利益率 ＋ 0.7908 108.1368 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0298 36.4529 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0036 -5.7234 0.0000***
時価下落ダミー変数 － -0.0017 -2.1821 0.0292*　
補正 R2 0.9035
参考：外れ値を設定しない場合
予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0103 2.8453 0.0044**　
政策保有株式／資産合計 － -0.0121 -1.6834 0.0924†　
売上高営業利益率 ＋ 0.6278 82.6238 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0180 19.6481 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0052 -6.3442 0.0000***
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